


























































































































































































































































































































































































































































































1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
上場会数 51 180 290 322  592 744 851 949 1088
流通株計 31.9 28.8 32.9 41.3 35.2 34.6 34.0 35.2 36.6
　　Ａ株 15.4 16.8 20.9 21.0 21.9 23.0 24.1 26.9 29.0
　　Ｂ株 16.5 6.4 6.1 6.7 6.4 6.4 5.4 4.3 4.2
　　Ｈ株 0.0 5.7 6.0 7.7 6.9 5.2 4.5 3.9 3.5
非流通計 68.1 71.2 67.1 64.6 64.8 65.4 66.0 64.8 63.3
　国家株 44.6 48.1 42.7 38.9 37.7 35.4 34.3 31.6 37.1
　法人株 22.1 21.3 23.1 24.5 24.9 26.7 28.2 29.6 24.9
　その他 1.5 1.7 1.3 1.2 2.2 3.3 3.4 3.6 1.3


























































1995 1996 1997 1998 1999
社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比 社数 構成比
集団公司・総公司・
持 株 公 司
46 18.9 10.6 31.9 179 35.8 248 38.5 375 55.5
公 司・ 工 厰 12 4.9 - - 31 6.2 82 12.7 56 8.3
国 有 資 産 管 理 局 66 27.2 100 30.1 131 26.2 119 18.5 110 16.3
資 産 経 営 公 司 35 14.4 47 14.2 71 14.2 89 13.8 78 11.5
財 政 局 8 3.3 13 3.9 10 2.0 10 　1.5 11 1.6
複 数 単 位 所 有 13 5.3 6 1.8 33 6.6 63 9.7 - -
企 業 主 管 部 門 5 1.2 20 6.0 5 1.0 11 1.7 5 0.7
省 市 政 府 1 0.4 1 0.3 2 0.4 - - 1 0.0
そ の 他 - - - - 5 1.0 - - 8 1.2
不 明 59 24.3 39 11.8 33 6.6 21 3.2 32 4.7





































































株主 平均値 中央値 標准偏差 最小値 最大値
筆頭株主 46.54 44.67 29.96 2.29 88.58
第２株主 8.22 4.83 10.62 0.08 41.26
第３株主 3.22 1.91 3.61 0.02 24.75
第４株主 1.85 1.07 2.15 0.02 16.70
第５株主 1.22 0.71 1.38 0.01 11.86
第６株主 0.87 0.50 0.96 0.01 6.70
第７株主 0.68 0.41 0.75 0.01 4.90
第８株主 0.54 0.35 0.57 0.01 4.78
第９株主 0.46 0.30 0.48 0.01 3.82
第10株主 0.39 0.26 0.41 0.01 3.48
                                                        単位％
出所：魏剛『中国上市公司股利分配問題研究』42頁















集中度 筆頭株主 比率% 国家株 比率% 法人株 比率% 従業員株 比率% 流通株 比率%
0－ 10 12 1.4 40 6.9 126 18.6 182 61.9 47 5.6
10－ 20 48 5.7 35 6.0 107 15.8 83 28.2 74 8.8
20－ 30 149 17.6 72 12.4 76 11.2 20 6.8 337 40.1
30－ 40 143 17.0 84 14.4 64 9.4 5 1.7 230 27.4
40－ 50 136 16.1 90 15.5 55 8.1 4 1.4 99 11.8
50－ 60 144 17.1 92 15.8 79 11.6 0 0.0 36 4.3
60－ 70 117 13.9 92 15.8 88 13.0 0 0.0 10 1.2
70－ 80 82 9.7 67 11.5 77 11.3 0 0.0 2 0.2
80－ 90 11 1.3 8 1.4 6 0.9 0 0.0 0 0.0
90－100 0 0.0 1 0.2 0 0.0 249 100.0 5 0.6
（ｎ） 842 100.0 581 100.0 678 100.0 3.0 840 100.0





















































1996 1997 1998 1999
取締役会人数 10.1 10.0 9.9 9.9
株 主 派 遣 の 取 締 役 6.6(65.3) 6.5(65.2) 6.8(68.8) 6.9(70.0)
第 一 株 主 派 遣 4.5(44.7) 4.7(46.8) 5.0(50.2) 5.3(53.9)
第 二 株 主 派 遣 1.4(13.6) 1.4(13.9) 1.4(14.3) 1.6(15.8)
第 三 株 主 派 遣 1.0 (9.5) 0.9 (9.4) 1.0 (9.6） 　1.0(10.0）
政 府 部 門 派 遣 　1.3(12.5） 　1.2(11.6） 0.7 (7.5) 　0.6 (6.5）
銀 行 派 遣 1.3(12.7) 1.2(11.6) 1.1(10.7) 0.8 (8.5)
ノンバンク金融機関派遣 2.3(23.0) 2.2(19.9) 2.1(20.8) 2.0(20.6)
取引先など関連企業派遣 3.8(37.4) 4.4(44.0) 4.6(46.4) 4.8(48.7)
そ の 他 の 企 業 派 遣 3.4(33.6) 3.1(31.0) 3.2(32.0) 3.1(31.3)



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































2000年年末 1138 56 103 4.92
2001年７月 不明 204 314








2001年8月 114 59 93 51.7






























対象人数 大　卒 修　士 博士修了 学歴不明 その他
人数 511 183 108 142 51 27
比例 100 35.8 21.1 27.7 9.9 5.7
職　歴
対象人数 経済学者 技術専門家 会計専門家 その他
人数 511 131 135 60 185










対象人数 専門学校 短大卒 大　卒 修土修了 博士修了
人　数 101 0 2 33 40 26






人　数 101 43 23 17 5 2

































































教 育 背 景 管理教育背景を強調する CSRCの教育を受けることを強調する




時 間 の 保 証 多数会社で任職することができない ５社で同時に任職することができる













































回 答 知っている 多少知っている 知らない
回 答 者 比 例 36 41 22
質 問 の 内 容
独立取締役は群小株主の立場にたって，群小株主の利益を考えることがで
きるのか
回 答 できる 可能性はあるが疑問 無理
回 答 者 比 例 26 43 21
質 問 の 内 容 独立取締役が忠実に職務を遂行できるのか
回 答 できる 疑問あり 分からない
回 答 者 比 例 24 74 2
質 問 の 内 容 真の「独立」が実現するために，必要な補償措置
回 答 法令の完備 権限の強化 行政側の監督強化
回 答 者 比 例 41 30 29
出所：上海証券報2001年11月5日
第五節　上場会社における独立取締役制度にめぐる議論
　「指導意見」は，上場会社の経営者の権限濫用を防ぐために，CSRCがこれによって独立取
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締役制度を導入し，独立取締役に一定の監督職能を与えたものである。CSRCは上場会社を監
督する職責を果たしている証券規制機関であるがゆえに，「指導意見」が上場会社のコーポレ
ート・ガバナンスのあり方に及ぼす影響は実に大きい。それだけに，2001年６月に，「指導意
見(意見を求める原稿)」が公表され，各界から意見が聴取され始めた後，独立取締役制度をめ
ぐる議論が活発になる。中国の上場会社に対する独立取締役制度の導入をめぐる議論は，その
制度導入の必要性をはじめ，上場会社のコーポレート・ガバナンスのあり方，とくに「会社法」
の監督機能の位置付け，コーポレート・ガバナンスに関する規定の性質等について展開されて
きており，さらにはコーポレート・ガバナンスを取り巻く文化的要素，法整備の進め方などに
も広げられてきている。ここでは，独立取締役制度を中心に中国で議論されている内容を取り
上げたい。
　中国の「会社法」は，機関設置に関してアメリカ，日本などの法制度を参考に，経営と監督
との分離原則を貫く立場を採用した。すなわち，取締役会が会社の業務執行の職権を果たし，
監査役会が業務監査の職権を果たすものとされている。「指導意見」は，文言上は会社の利益
相反取引に限って独立取締役に監督権限を賦与しているにすぎないが，独立取締役制度の導入
によって，上場会社の業務監査の機能を従来の監査役会から取締役会へ広げている。さらに，
取締役会に委員会が設置されると，「会社法」に定められた機関設置の基本的な枠組みが変わ
ってしまう。それゆえに，独立取締役制度導入の必要性，上場会社の業務監査機関の位置付け，
CSRCの職責権限および「指導意見」の妥当性などが，議論の対象となっている。
１　監督機能の強化を強調して，制度の導入を肯定する見解
　取締役会の改造および監査役会の機能不全を補うという役割を強調し，独立取締役制度の導
入を肯定する見解がある98）。この見解は，「指導意見」が利益相反取引について独立取締役に
承認権を与え，取締役会の意思決定に一定の監督権を与えたことは，「会社法」における取締
役会の構造を改善するのに有利であるとして，次のように主張している。中国では，コーポレ
ート・ガバナンスにおける最大の問題は，一つは内部者支配であり，もう一つは国家が大株主
であるという株主構造のもとで大株主が間接的に会社を支配していることである。取締役は，
実際に業務執行に当たっている執行取締役と，業務執行に当たっていない非執行取締役に分化
している。国または国有法人が主要株主であるという株主構造のもとでは，上場会社の取締役
会は，支配株主から影響を大きく受け，執行取締役の権限濫用を牽制することができない。し
たがって，独立取締役制度を導入するならば，非執行取締役の監督意識が高められ，取締役会
と業務執行層との機能分離が促進されるであろう。今後，独立取締役の人数が増えてくると，
取締役会において執行取締役と独立取締役から構成される二元的な構造が形成され，それによ
って取締役会の権力構造が改善されるであろう。
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　また，独立取締役と監査役会は，会社の監督・監査機能に関して，相容れ，補い合う関係に
あると主張している。すなわち現在，・監査役侯補者の指名の仕組みから見れば，監査役は，
会社の経営者を業務監査することが困難である。独立取締役制度を導入すれば，その業務監査
の機能を補うことができる。また独立監査役制度を導入しても，制度的に，監査役は事後的に
かつ適法性に重点を置いて監査するのに対して，独立取締役は会社が意思決定を行う際，ない
しは事前に監督し，かつ意思決定の妥当性に重点を置いて監督するという役割分担がなされる
ことになる。なお，独立取締役と監査役の役割分担に関するこの主張に賛同する立場から，次
のような指摘もなされている。独立取締役は，大株主と会社，取締役と会社の間に行われる利
益相反取引に対して，独立した立場からその取引の公正さを判断することが期待されている。
これに対して，監査役は，もっぱら監査の職責を果たすことが期待されており，その職権は幅
広く定められている。現実において，もし独立取締役と監査役がそれぞれの職責をきちんと履
行すれば，上場会社における資産不当移転などの問題はある程度食い止められるようになるで
あろう99）。 
２　一元的な監督枠組みを維持し，業務監査機能を強化する見解
　一方，企業統治の枠組みを維持しつつ，監査役制度の機能を強化することを主張する見解が
ある。この見解は，独立取締役に監督の機能を付与した「指導意見」に否定的であったようで
ある。中国の「会社法」の基本的な枠組みを維持し，一元的に監査役会に業務監査の機能を果
たさせ，日本のように独立監査役制度の導入等を通じて監査役会の機能改善を図るべきである
と主張している100）。現在の「会社法」の枠組みを維持したまま独立取締役制度を導入しても，
その効果は限定的であり，むしろ制度の混乱を引き起こしかねないと警告を鳴らしている。次
のような懸念が指摘されている。①株主総会の多数決原則が働いている以上，独立取締役制度
が導入されても，独立取締役は主要株主からの独立性を保つことが困難である。②監査役会は，
賦与された権限は限られてはいるが，業務監査の役割を果たすことに変わりない。独立取締役
制度が導入されると，会社の業務監査の機能が重なってしまう。③取締役は，単に取締役会の
一員として取締役会の一審議に加わり，会社の重要事項の決定に参加するのみである。法律上，
独立取締役は，独自に権利を行使する根拠がないため，「指導意見」に規定された諸権限を行
使することができない101）。
結び　今後の課題と展望
　「指導意見」による独立取締役制度の導入を容認する立場からは，その制度をいかに有効に
実行させるかをめぐって，議論が展開されている。独立取締役制度の導入は，独立取締役が独
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立した立場で客観的に判断できることが前提とされているため，現行法の仕組みのもとで，独
立取締役は果たしてそのような独立性を保持できるか，という点に関心が集まっている。独立
取締役制度は，うまく機能しないと，逆に取締役などの経営者に悪用される恐れがあり，いわ
ゆる安全港(safe harbor)の心配も生じかねない102）。具体的には，独立取締役の資格，選任手
続きおよび養成方法などについて議論がなされている。
　(1)選任資格については，取締役としての一般条件に加えて，法律および会計知識を有する
者が適任であると思われる。2001年12月に行われたある調査によると，上場会社1100社あまり
のうち，独立取締役またはその侯補者の人数は僅か511名である。そのうち，大学や研究機関
で研究などに従事している者は257名であり，企業の総経理などの経験者は名，現役の企業経
営は109名，会計専門家は約60名である103）。この調査結果が示すように，現在の中国においては，
企業の経営者よりも学者型の独立取締役が多く招聘されている。大学教授，弁護士および著名
人達は，確かに各界で成功を収めた人物である。しかし，彼らは本職において多忙であり，上
場会社の経営に関心を寄せる時間がない104）。それにまた，時間があったとしても，必ずしも
会社経営に詳しいわけではないから，独立取締役として必ずしも適任でないことがある。現実
においては，独立取締役はむしろ，多くの場合において単に装飾品のようなものであるにすぎ
ない105）。したがって，制度導入の目的に合わせて，独立した立場に重点を置いて.選任資格を
考えるとともに，少なくとも企業経営や会社法制や企業会計にある程度の知識を持っている者
を選任するのが，今後の方向であろう。
　(2)侯補者の指名や選任については，独立取締役が株主総会の決議によって選任されるべき
点については異論が見られていないが，誰が独立取締役の侯補者を指名するか，CSRCが独立
取締役の選任資格と独立性につき審査を行うべきかに関しては多くの指摘がなされている。現
在の「会社法」の仕組みおよび上場会社の株主構造のもとでは，独立取締役は主要株主から独
立性を維持することが困難であることを理由に，会社から独立した外部機構，たとえばCSRC，
証券取引所，またはCSRCにより組織された，専門家から構成される機構が独立取締役の侯補
者を指名すべきである。しかし，独立取締役の選任は会社の内部決定事項であり，CSRCはそ
れに介入すべきではない。そのうち，上場会社における独立取締役の新規選任や補欠選任が行
われる度にCSRCが一々侯補者の選任資格と独立性を審査することは大変な作業であって，事
実上無理であろう。現在の上場会社における株主構造，取締役会や監査役会の機能不全という
実態を考えれば，CSRCによる独立取締役の選任資格や独立性についての審査なども，当面の
一時的な措置として必要であろうと考える。ただし，今後，独立取締役制度などが活用され，
取締役協会や監査役協会のような組織が設置されるようになった場合には，これらの団体が侯
補者を推薦する，といった方法を考えることが望ましい。
　(3)適任者の養成方法については，現実には，独立取締役の養成という視点からして「指導
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意見」には実効性が欠けている。2003年６月30日までに，すべての上場会社で少なくとも1名
の会計専門家を独立取締役に選任することは，それほど容易なことではない。そこで，CSRC
に従属する人材養成センターが，清華大学，復旦大学と連携してそれぞれ北京と上海で社会一
般の者を募集し，独立取締役の人材養成を急いでいる。その他，弁護士や会計士のように，独
立取締役協会や独立取締役事務所を組織化するという必要もある106）。
　以上で述べて来たように，中国では独立取締役制度を導入して，会社経営に対してモニター
リングを強化しようとしている。しかし，コーポレート・ガバナンスの構築がシステム工程で
あるから，独立取締役制度の導入が当面必要であろうが，それだけでは不十分であるといわな
ければならない。「会社法」が1994年7月に施行されて以来，株式会社の機関設置については一
度も改正が行われていないことに鑑みれば，CSRCなどのレベルで実験的に新制度の導入を試
みることは，今後の「会社法」改正のために経験を蓄積することにもつながり，有益である。
　監督や業務監査の機能の基本的な枠組みについては，現行の監査役制度はこれを見直し，独
立監査役制度などを導入することによって，監督や業務監査の機能の改善を図るべきである。
一方，独立取締役制度および取締役会に委員会を設置する制度は，アメリカで実効性が実証さ
れてきているものであり，世界的に注目度が増している。中国の「会社法」は株式会社のコー
ポレート・ガバナンスについて，時代の変化に合わせて適時に改正を行い，優れた法制度を取
り入れながら「会社法」の枠組みを調整していく必要がある。この考えによれば，英米の独立
取締役制度等を導入し，取締役会制度の改善を図るべきであろう。現時点においては，「指導
意見」の施行にともなって，「会社法」に定められた監査役会の業務監査の機能と独立取締役
制による監督の機能をいかに整合するかが重要である。したがって，取締役会制度の改善と監
査役会の業務監査機能の強化がともに必要である。その際には，会社機関運営を支える最も基
礎的な法律関係一取締役や監査役と会社との法律関係一の明確化からやり直していくべきであ
ろう。そのうえで，中国法の構造上の欠陥を正確に掌握し，取締役や監査役の責任制度を改善
する。
　なお，中国はまだ体制転換の途中にあるだけに，企業制度改革を進めるという見地から株式
会社の株主構造に着目し，それを調整すべきである。株式会社の機関運営のみならず，独立取
締役の独立性も上場会社の株主構造に係わっているがゆえに，本稿の最初に述べたように，中
国株式会社における諸弊害の原因は，会社の過半数の株式が国に握られていることにある。株
式会社制度の前提は，市場原理であり，市場原理に基づけば，いかなるものも，平等な条件の
下で，取引しなければならない。国が株式の過半数を握り，さらにかような国有株・法人株の
流通が禁止されている以上，中国では，平等な取引条件が整っているとは言い難い。したがっ
て，中国の株式構造を根本的に変えなければ，株式会社制度は，機能不全におちいる恐れが大
いにある。より具体的に言えば，中国の上場会社のコーポレート・ガバナンスを考える際には，
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上場会社における国家株や国有法人株の持株率を調整することが根本的な課題とならざるをえ
ないということである。
　国有株，国有法人株の放出問題解決は，株式構造の合理化に深く関係する問題であり，今後
コーポレート・ガバナンス問題解決のカギとなる。これまで国家は国有株の放出に関して様々
な措置を試行してきた。2001年６月12日に，国務院は「国有株放出による社会保障資金調達の
管理に関する暫定規則」を正式に通達・施行した。国有企業が株式を上場・増資する際に，資
金調達総額の10%に相当する国有株を市場に売却することを義務づけることは，同規則の核心
であった。しかし，証券市場では短期間で大量の国有株放出に伴う需給悪化を懸念し，株価が
低迷した。これを受けて，2002年６月23日に国務院は，国内市場での国有株の放出を断念し，「規
則」の国有株放出に関する規定を停止した。この国有株の放出停止措置は，国家が実質的に上
場会杜を支配する構造が続くことを意味する。これによって，コーポレート・ガバナンスの改
善と整備に悪影響を与えるといわざるをえない。国家による上場会社の極端な支配という構造
が変わらなければ，群小株主の利益保証の実現はありえないといえる。国有株の放出停止措置
が施行された後に，国家は一部の株式を国際投資家(多国籍企業)に売却するという新たな改革
方法を模索し始めた。今後，このような方法を含めて，いかなる方法で証券市場の株式所有権
構成の合理化が図られ，コーポレート・ガバナンスの改善をもたらすかについて注目して行き
たい。
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